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Indledning

I april 2012 konstaterede Sparekassen @stjylland (herefter “sparekassen”), at den ikke
kunne opfylde det solvenskrav, som Finanstilsynet fastsatte. P4 den baggrund indgik
sparekassen med virkning fra og med den 21. april 2012 aftale med Finansiel Stabilitet
A/S om afvikling efter Bankpakke 4, model 2, sdledes at alle sparekassens aktiver og
passiver - bortset fra sparekassens garantkapital og anden efterstillet kapital inklusiv
renter - blev overdraget til et nystiftet selskab under Finansiel Stabilitet A/S, Sparebank
@stjylland af 2012 A/S.

Efter gennemfgrelse af offentligt udbud blev jeg i januar 2013 udpeget af Finansiel Stabi-
litet A/S til at foretage en advokatundersggelse af sparekassen.

Denne redeggrelse er resultatet af mine undersggelser, der er foretaget med deltagelse
af advokat Kim Jensen og advokat Christian Hostrup.

Kommissorium

Kommissoriet, som fremgik af udbudsmaterialet, angiver, at min advokatundersggelse
skal klarleegge de vaesentligste drsager til sparekassens gkonomiske sammenbrud, samt
hvorvidt der findes at vaere begrundet mistanke om, at sparekassens tidligere ledelse,
revision eller naertstdende har begdet ansvarspadragende og/eller strafbare handlinger i
sparekassen.

Kommissoriet angiver derudover, at min undersggelse skal omfatte en undersggelse af
fglgende forhold i sparekassen:

1. om de i lov om finansiel virksomhed (herefter "FIL”) §§ 70 og 71 omhandlede ret-
ningslinjer mv. har foreligget,

2. om de pagaldende retningslinjer mv. har veeret fulgt
~ med hensyn til bevilling af stgrre 1dn mv., og
- i relation til engagementer omfattet af FIL § 78,

3. om koncerninterne transaktioner og transaktioner med nzertstdende har veeret fore-
taget pa markedsmaessige vilkdr og i overensstemmelse med de i medfer af FIL 8
181 fastsatte regler,

4. om sparekassens ledelse har aflagt 8rs- og delarsrapporter i overensstemmelse med
FIL kap. 13 og de i medfgr heraf fastsatte regler,

5. om sparekassens interne og eksterne revision har udfgrt revisionen af sparekassen i
overensstemmelse med lovgivningen og de i medfgr af FIL § 199, stk. 11, fastsatte
regler.

Der har i forbindelse med undersggelsen ikke veeret behov for at anmode Finansiel Stabi-
litet A/S om udvidelse af kommissoriet.
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Undersggelsens forlgb

Indsamling af materiale

Undersggelsen er tilrettelagt sdledes, at den er koncentreret om vaesentlige forhold i pe-
rioden fra 1. januar 2007 til 22. april 2012 (herefter “undersggelsesperioden”).

Jeg har fra Finansiel stabilitet modtaget det materiale, som jeg har anmodet om. Frem-
skaffelsen af materiale har i nogen grad vaeret kompliceret af, at store dele af sparekas-
sens aktiviteter er overtaget af Sparekassen Kronjylland.

I februar 2013 blev der oprettet et elektronisk datarum, som lgbende er blevet ajourfgrt.

Jeg har ikke udbedt mig og har ikke haft adgang til ekstern revisors arbejdspapirer.

Tidligere direktgrers e-mail-inboxes

Bankens tidligere direktgrer Henrik Westergaard, Hans Jgrgen @stergaard, Henning Ni-
ekrenz og René Nymann blev den 4. marts 2013 orienteret om, at FS Finans I A/S som
dataansvarlig ville gennemga de tidligere direktgrers e-mail-inboxe. Som led i min un-
dersggelse fik jeg umiddelbart herefter adgang til de tidligere direktgrers e-mail-inboxes.

Min gennemgang har fulgt databehandleraftalen.

Interviews

I perioden 10.-18. april 2013 blev der afholdt en interviewrunde.

Interviewrunden omfattede interviews af en raekke tidligere ansatte i sparekassen.

Jeg har under undersggelsen veeret i Igbende kontakt med sparekassens tidligere med-
arbejdere, som har stet til rddighed med henblik pd at besvare konkrete spgrgsmal og
tilvejebringe yderligere materiale.

Jeg har ikke interviewet medlemmer af sparekassens bestyrelse og direktion samt spa-
rekassens interne og eksterne revision, som derfor ikke har haft lejlighed til at udtale

sig.
Bevisbedgmmelse og forbehold

Undersggelsens konklusioner bygger p& de modtagne oplysninger, og de personer, hvis
forhold jeg har undersggt, har ikke haft lejlighed til at udtale sig.

Der kan derudover veaere relevant materiale, som ikke er blevet gjort tilgeengeligt for un-
dersggelsen.

Min bevisbedgmmelse er foretaget i henhold til dansk rets almindelige principper for be-
visbedgmmelse.
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Konklusion
De vaesentligste drsager til sparekassens gkonomiske sammenbrud
Indledning

Den 20. april 2012 modtog sparekassen en afggrelse fra Finanstilsynet om, at sparekas-
sens solvensbehov var blevet fastsat til 18,6%, og sparekassen blev meddelt en frist til
den 22. april 2012, kl. 18.00, til at opfylde solvenskravet.

Solvenskravet pa 18,6% svarede til en tilstraekkelig basiskapital p& 991 mio. kr. og var
opgjort af Finanstilsynet fgr indregning af nye nedskrivninger pd ca. 230 mio. kr., som
var identificeret ved Finanstilsynets undersggelse af sparekassen i marts-april 2012.
Sparekassen havde i februar 2012 opgjort sin basiskapital til 671 mio. kr.

Sparekassen besluttede herefter at lade sig afvikle efter lov om finansiel stabilitet.

Sparekassens kapitalforhold

Nedskrivninger pa udlansengagementer var en kraftigt medvirkende arsag til sparekas-
sens negative drsresultater for 2008, 2009 og 2010 og et negativt forelgbigt resultat for
2011, som havde reduceret sparekassens egenkapital, udvandet effekten af nytegnet ga-
rantkapital og begraenset muligheden for at medregne hybrid kernekapital og ansvarlig
I&nekapital ved opggrelse af basiskapitalen.

Disse forhold resulterede i en veesentlig reduktion af sparekassens basiskapital.

Samtidig var opggrelsen af sparekassens tilstreekkelige basiskapital kraftigt pdvirket af
solvensreservationer til svage engagementer. Disse reservationer medfgrte en vaesentlig
forhgjelse af sparekassens tilstraekkelige basiskapital.

Sparekassens manglende evne til at opfylde det af Finanstilsynet fastsatte solvenskrav i
april 2012 kan hovedsageligt tilskrives problematiske udldnsengagementer, som gjorde
det ngdvendigt i vaesentligt omfang at foretage nedskrivninger og solvensmaessige re-
servationer.

Disse nedskrivninger og solvensmaessige reservationer kan hovedsageligt henfgres til ud-
I&nsengagementer med landbrugskunder og kunder, der pa forskellig vis havde en ek-
sponering mod markedet for fast ejendom. Det er min vurdering, at sparekassens hgje
risikoprofil kombineret med en mangelfuld kreditstyring og kreditsagsbehandling har vee-
ret den vaesentligste &rsag til sparekassens store nedskrivninger og solvensmaessige re-
servationer pd disse engagementer, jf. nermere nedenfor.

Sparekassens risikoprofil

Frem til 2002 var sparekassen fokuseret pd at vaere en selvsteendig, lokal sparekasse
med en hgj solvens. I perioden 1997-2001 realiserede sparekassen stabil indtjening og
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forrentning af egenkapitalen, ligesom udviklingen i udlan, antal medarbejdere og om-
kostninger viste en moderat veekst i perioden frem mod 2002.

Det var anfgrt i bade 2000- og 2001-arsrapporten, at udviklingen i sparekassens aktivi-
teter var pa et tilfredsstillende niveau.

Omkring 2002 skete der en markant aendring i sparekassens strategi. Det var anfgrt i
sparekassens 2002-§rsrapport, at sparekassen ville udnytte sin betydelige egenkapital
og hgje solvens til en mobilisering i omradet, og sparekassen forfulgte frem til omkring
2008 en markant vaekststrategi, der blandt andet medfgrte &bning af en lang raekke nye
filialer, en betydelig udldnsvaekst, gearing af egenkapitalen og stigning i antal medarbej-
dere og omkostninger.

Fra 2002 til 2008 forggede sparekassen for eksempel antallet af medarbejdere fra 109 til
244, mens udldnet i samme periode voksede fra 1,0 mia. kr. til 4,9 mia. kr.

Sparekassens landbrugsengagementer

UdlIan til landbruget havde, af geografiske arsager, historisk veeret et vigtigt forretnings-
omrade for sparekassen og udgjorde i allerede i 2001 11% af sparekassens samlede ud-
I&n. Andelen blev forgget en smule under sparekassens vaekstperiode, og sparekassen
havde herefter ultimo 2010 en eksponering til landbrug pd 14% af sit samlede udi&n.

Sparekassens ejendomsengagementer

Sparekassen forggede sin eksponering til fast ejendom vaesentligt i perioden 2001-2008.
UdIdn til engagementer inden for fast ejendom udgjorde 23% af sparekassens samlede
udldn i 2008, mod blot 3% i 2001. Ultimo 2010 udgjorde fast ejendom 17% af sparekas-
sens samlede udldn, mens bygge- og anlaeg ved samme tid udgjorde 7% af de samlede
udl&n.

Sparekassens mangelfulde kreditstyring og kreditsagsbehandling

Det er min vurdering, at sparekassens behandling af kreditsager har vaeret praeget af be-
tydelige mangler. Dette har givet sig udslag i blandt andet:

+ ydelse af 1an med store blanco-elementer,

e overtagelse af henszettelsesengagementer fra andre pengeinstitutter,

o fraveer af personlige kautioner,

+ manglende beregning af rddighedsbelgb for private kunder/kautionister,

¢ manglende indhentning af privatgkonomiske oplysninger om virksomhedsejere og
kautionister,

o forkerte og foraeldede sikkerhedsoversigter,

e mangelfulde beskrivelser af pantsatte aktiver, herunder ejendomme,

o manglende sikring af, at kunderne kunne opna realkreditfinansiering,

+ overfladisk kendskab til engagementer,

o darlig overvagning af engagementer, samt

« manglende eller langsommelig opfglgning pa engagementer, der udviklede sig nega-
tivt.
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Forholdene er Igbende blevet patalt i forbindelse med Finanstilsynets undersggelser af
sparekassen.

Det er min vurdering, at sparekassen Igbende forsggte at udbygge kreditfunktionen bade
mandskabsmaessigt og funktionsmaessigt. Sparekassen var imidlertid dérlig til at skaffe
opdaterede gkonomiske data om kunderne, og det er indtrykket, at sparekassen kun i
begraenset omfang foretog en dybere analyse af det modtagne materiale. Opfslgning pa
svage engagementer foregik ofte langsommeligt og var praeget af mangel p@ konkrete
tiltag. Sparekassens formelle kreditpolitik afspejlede i store dele af undersggelsesperio-
den ikke forretningsstrategien og har séledes kun i begraenset omfang veaeret fulgt ved
kreditsagsbehandlingen.

Om de i FIL §§ 70 og 71 omhandlede retningslinjer mv. har foreligget

Det er min vurdering, at de retningslinjer mv., som kraeves i henhold til FIL §§ 70 og 71,
i al vaesentlighed har foreligget i undersggelsesperioden. Indholdet af retningslinjerne
myv. har dog ikke til alle tider levet fuldt op til kravene i FIL.

Om de pdgeeldende retningslinjer mv. har vaeret fulgt med hensyn til bevilling af stgrre
I&n mv. og i relation til engagementer omfattet af FIL § 78

Jeg vurderer, at de pageeldende retningslinjer mv. i en lang raekke tilfeelde ikke har vee-
ret fulgt ved bevilling af stgrre 1&n. Navnligt har sparekassens kreditpolitik veeret tilside-
sat i ikke ubetydeligt omfang.

Det er derudover min vurdering, at en raekke engagementer omfattet af FIL § 78 er ble-
vet bevilget i strid med reglerne i FIL § 78 og retningslinjerne mv. i FIL §§ 70-71. Det
drejer sig navnligt om en raekke engagementer, som alene er blevet efterbevilget af spa-
rekassens bestyrelse, samt engagementer, hvor bestyrelsens beslutningsgrundlag og
kreditsagsbehandling har vaeret utilstraekkelig.

Om koncerninterne transaktioner og transaktioner med naertstdende har vaeret foretaget
pd markedsmaessige vilkdr og i overensstemmelse med de i medfgr af FIL § 181 fastsat-
te regler

Det er min vurdering, at sparekassens koncerninterne transaktioner og transaktioner
med neertstdende har veeret foretaget pa markedsmaessige vilkar og i overensstemmelse
med de i medfgr af FIL § 181 fastsatte regler.

Om sparekassens ledelse har aflagt ars- og deldrsrapporter i overensstemmelse med FIL
kap. 13 og de i medfgr heraf fastsatte regler

Jeg vurderer, at der pd en raekke punkter i &rsrapporterne for 2007, 2008, 2009 og 2010
er grundlag for at kritisere sparekassens beskrivelse af sin virksomhed. Samlet set er
beskrivelserne dog ikke s& kritisable, at der foreligger grundlag for at fastsla, at arsrap-
porterne af den grund ikke har veeret retvisende.
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Det er min vurdering, at sparekassens udlan til og sikkerhedsstillelse for ledelsen ikke er
opgjort korrekt i drsrapporten for 2007, jf. § 120 i bekendtggrelse om finansielle rappor-
ter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber m.fl.

Bortset herfra er det min vurdering, at sparekassens ledelse har aflagt ars- og deldrsrap-
porter i overensstemmelse med FIL kap. 13 og de i medfgr heraf fastsatte regler.

Om sparekassens interne og eksterne revision har udfgrt revisionen af sparekassen i
overensstemmelse med lovgivningen og de i medfgr af FIL § 199, stk. 11, fastsatte reg-
ler

Det er min vurdering, at den interne revision i det vaesentligste har udfgrt sine opgaver i
overensstemmelse med lovgivningen og de i medfgr af FIL § 199, stk. 11, fastsatte reg-
ler.

Det er min vurdering, at den eksterne revision har forsgmt at give oplysning om, at ud-
I&n til og sikkerhedsstillelse for et af sparekassens bestyrelsesmedlemmer, for sa vidt
angar arsrapporten for 2007, ikke er medtaget i opggrelsen af udidn til og sikkerhedsstil-
lelse for sparekassens ledelse.

Bortset herfra er det min vurdering, at den eksterne revision har udfgrt sine opgaver i
overensstemmelse med lovgivningen og de i medfgr af FIL § 199, stk. 11, fastsatte reg-
ler.

Hvorvidt der findes at veere begrundet mistanke om, at sparekassens tidligere ledelse,
revision eller neertstdende har begdet ansvarspadragende og/eller strafbare handlinger i
sparekassen

Ledelsens erstatningsansvar

Retsgrundlag

Det er en forudsaetning for at palaegge sparekassens tidligere ledelse erstatningsansvar,
at samtlige betingelser for at ifalde erstatningsansvar er opfyldt. Ferst og fremmest er
det en ngdvendig forudsaetning, at ledelsen har handlet ansvarspddragende. Ansvarsvur-
deringen tager sit udspring i dansk rets almindelige regler herom, hvorefter der som ud-
gangspunkt geelder et culpaansvar for ledelsen i en virksomhed.

Ledelsesansvaret bliver undertiden betegnet som en refleks af de normer, der kan fast-
leegges som ledelsens pligter, hvorfor det er ngdvendigt for fastleeggelse af ledelsens er-
statningsansvar at tage stilling til de pligter, der pdhviler ledelsesmedlemmerne i de
konkrete situationer. Der kan i den forbindelse tages udgangspunkt i FIL og selskabslo-
ven (den tidligere aktieselskabslov), idet det fglger af FIL § 84, at en rackke af selskabs-
lovens (tidligere aktieselskabsloven) bestemmelser finder anvendelse pa en sparekasse
med de ngdvendige tilpasninger og med de afvigelser, der fremgar af FIL.

Aktieselskabslovens § 54 og selskabslovens §§ 111, 115 og 117-118 fastsaetter regler
for bestyrelsens og direktionens pligter i forbindelse med ledelsen af sparekassen. I ak-
tieselskabslovens § 54, stk. 2 og 3, er den generelle arbejdsdeling mellem bestyrelsen
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og direktionen beskrevet. Direktionen varetager herefter den daglige ledelse og skal der-
ved fglge de anvisninger, som bestyrelsen har angivet. Den daglige ledelse omfatter ikke
dispositioner, som er udsaadvanlige efter selskabets art, eller beslutninger, som er af stor
betydning for sparekassen. Bestyrelsen skal tage stilling til, om selskabets kapitaldrift er
i overensstemmelse med, hvad der er forsvarligt for selskabets drift. Bestyrelsen skal her
desuden pase, at formueforvaltning og bogfering sker pa en for selskabet tilfredsstillende
made.

Arbejdsdelingen mellem bestyrelsen og direktionen er praeciseret i direktionsinstruksen,
jf. FIL § 70. Bestyrelsen fastlaegger, hvilke hovedtyper af forretningsmeessige aktiviteter
sparekassen ma udfgre, samt sparekassens risici og risikoprofil, herunder hvilke, samt
hvor store, risici sparekassen ma patage sig. Direktionen skal modtage skriftlige ret-
ningslinjer fra bestyrelsen angdende sparekassens risikoprofil og de fastlagte politikker.
Bestyrelsen skal Igbende vurdere, hvorvidt direktionen varetager sine forpligtigelser i
overensstemmelse med den fastlagte risikoprofil samt politikker og retningslinjer for di-
rektionen.

FIL § 71 indeholder en raekke yderligere krav til sikring af en forsvarlig ledelse og indret-
ning af sparekassens virksomhed. ’

Bestyrelsens og direktionens erstatningsansvar skal som naevnt vurderes pa baggrund af
dansk rets culpanorm. Dette indebaerer, at bestyrelsesmedlemmer og direktgrer, der
"under udfgrelsen af deres hverv, forsaetligt eller uagtsomt har tilfgjet” sparekassen ska-
de, kan ifalde erstatningsansvar, jf. aktieselskabslovens § 140 og selskabslovens § 361,
stk. 1, samt almindelige principper om ledelsesansvar.

Det bemeerkes, at det i dansk ret er en sardeles skaerpende omstaendighed for ansvars-
bedgmmelsen i alle ansvarssituationer, safremt det kan laegges til grund, at medlemmer
af ledelsen har foretaget illoyale dispositioner, der p& retsstridig vis har tilgodeset sel-
skabet uvedkommende interesser, og sdledes ikke har varetaget selskabets interesse.

Bestyrelsesmedlemmer og direktgrer kan palaegges erstatningsansvar overfor sparekas-
sen eller dennes kreditorer, ndr der er 8rsagsforbindelse mellem erstatningsansvaret og
den erstatningsp@dragende handling eller undladelse og det tab, som sparekassen eller
kreditorerne har lidt, og tabet er en ikke uparegnelig folge af den erstatningspddragende
adfaerd.

Et erstatningsansvar kan, afhzengigt af ledelsens adfaerd, teenkes at foreligge i tre for-
skellige situationer:

A) Erstatningsansvar for sparekassens gkonomiske sammenbrud

Den made, hvorpa bestyrelsen og direktionen disponerer over selskabets midler, kan ef-
ter omsteendighederne vaere ansvarspadragende, hvis ledelsen har indset eller matte
indse, at den herved ville udszette selskabet og dets kreditorer for tabsrisiko.

Et erstatningsansvar for bankens gkonomiske sammenbrud er et generelt erstatningsan-
svar og vil principielt omfatte sparekassens samlede tab i anledning af det gkonomiske
sammenbrud, svarende til sparekassens underbalance.
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B) Erstatningsansvar for fortseettelse af sparekassens virksomhed efter det tidspunkt,

hvor sparekassen ikke laengere opfylder solvenskravet i FIL eller det af Finanstilsynet

fastsatte individuelle solvenskrav.

Det pahviler sparekassens direktion og bestyrelse at fglge sparekassens gkonomiske si-
tuation og sikre, at det tilstedeveerende kapitalberedskab til enhver tid er forsvarligt i
forhold til sparekassens drift. S8ledes skal bestyrelsen og direktionen blandt andet sikre,
at sparekassen til enhver tid har en tilstreekkelig basiskapital, jf. FIL § 124,

Erstatningsansvar kan indtraede i den situation, hvor driften i almindelighed har vaeret
darlig og underskudsgivende, og hvor ledelsen vil kunne bebrejdes ikke at have truffet
de forngdne forholdsregler, eller hvor driften er fortsat pd et tidspunkt, hvor det matte
have staet ledelsen klart, at sparekassen ikke leengere opfyldte kapitalkravene i FIL.

Det afggrende er, hvorvidt ledelsen matte indse, at sparekassen befandt sig i en vanske-
lig skonomisk situation, og at der ikke lzengere ville veere realistisk mulighed for at fort-
seette driften.

C) Erstatningsansvar for konkret uforsvarlige handlinger eller undladelser

Et erstatningsansvar vil endelig kunne bero pa konkrete handlinger eller undladelser, sa-
fremt disse kan tilregnes bestyrelsen eller direktionen som uagtsomme. Erstatningsan-
svar kan eksempelvis foreligge i den situation, hvor direktionen bevilger engagementer i
strid med det mandat, der er givet af bestyrelsen, og hvor disse engagementer medfgrer
tab for sparekassen.

Vurdering af erstatningsansvaret for sparekassens tidligere ledelse

Min undersggelse har vist, at sparekassens kreditsagsbehandling var behaeftet med be-
tydelige mangler og fravigelser af sparekassens formelle kreditpolitik, hvilket vil indgd
som element i en ansvarsvurdering.

Det kan laegges til grund, at sparekassens havde en strategiske malsaetning i perioden
frem til 2008 om mest mulig vaekst, og at sparekassen vitterligt forfulgte, og i hegj grad
gennemfgrte, strategien. Det er ikke i sig selv ansvarspadragende for en ledelse at fast-
laegge en risikovillig strategi og forfalge hgje vaekstmal.

Det er min samlede vurdering, at der trods det anfgrte om sparekassens kreditsagsbe-
handling ikke er grundlag for at palaagge hverken direktion eller bestyrelse erstatnings-
ansvar.

Jeg har ikke grundlag for at antage, at sparekassens ledelse pa noget tidspunkt forud for
Finanstilsynets afggrelse om sparekassens solvensbehov den 20. april 2012 burde have
vidst, at sparekassen ikke overholdt kapitalkravet i henhold til FIL.

Erstatningsansvar for sparekassens naertstdende og interne og eksterne revision

Der foreligger efter min vurdering ikke forhold, der kan begrunde erstatningsansvar for
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sparekassens neertstdende eller tidligere interne revision eller eksterne revision.

Disciplinzeransvar for sparekassens eksterne revision

Det er min vurdering, at der ikke er grundlag for at ggre et disciplineert ansvar geeldende
over for sparekassens tidligere eksterne revision.

Strafansvar

Det er som naevnt min vurdering, at en raeekke engagementer er blevet bevilget i strid
med reglerne i FIL § 78. Overtraedelse af FIL § 78 kan straffes med bgde eller faengsel
indtil fire maneder, jf. FIL § 373, stk. 1. I nogle af tilfeeldene har belgbsstgrrelsen veeret
s3 lav, at overtraedelsen af FIL § 78 i strafferetlig henseende mé& betegnes som mild. I
andre tilfelde foreligger der en vis bevis-usikkerhed omkring sagens faktiske forlgb i
kombination med, at det ikke er utvivisomt, at bevillingerne var omfattet af FIL § 78 (om
end det ud fra en formé&isfortolkning af FIL § 78 er min vurdering, at dette var tilfaeldet).
Samlet set vil jeg ikke anbefale at indgive politianmeldelse vedrgrende forholdene.

Derudover har jeg ved min undersggelse ikke fundet forhold, som jeg mener kan karak-
teriseres som strafbare for sparekassens neertstdende, tidligere interne revision eller
eksterne revision eller medlemmer af sparekassens tidligere ledelse.

Aalborg, den 22. april 2014
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